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I. EL MERCADD FINAMCIERD ARGEMTIND EN LOS ‘BG

Introduaccisan

A principilos de la década del 50 el | coeficiente de
relacién entre ML v el Froducto Bruto Intarno en  Argentina
suparaba el 23%, este ceeficients a principios de los '80 habia
daescendide  al Bh:; a fines de 1989, esta misma relacidn sdlo
llegaba al 3%. (Cuadra Iy Esta ‘desmonetizacidin® pone de
relisve el grade de deterioro gue ha sufrideo e mercade
financiero argentine en leos dltimos cincuenta afos, al  ir
pardiendo progresivamante el dineroc  local =su capacidad para
actuar como reserva de valer ante una 1nflacidén creciente,

Todos los gobisrnes de la posfguerra tomareon decisiones
fuartes para financiar sus programas econémicos: entre 1944 vy
1955, se usaron intensanents la reservas internaciconales para
redistribuir el  ingresco, incrementar  la  inversidn pablica vy
alentar la industrializacidn; entre 19956 v 19468, se fomaron los
fondos del sistema previsional para mantener ©1 ritme  de
rpansién industrial y  los altos wniveles de gasto pablicog
entre 1566 y 19735, se recurrid a la masiva expansisin monetavia
para seostener la demanda efectiva primerso y despu®s reiterar la
redistribucidn del ingreso con el estado como entidad rectorag
antre 1976 vy 1980 s echd mano al endeudamiento extarno para
intentar la reconversion del modelo industrial del pais; entre
1981 y 198% se utilird la colocacidn de titules piblicos para
avitar un colapso derivado del fuerte endeudamiento sxterno
privado ¥ laege  para eludir un  colapso fimcal como
consacuencia  de la estatizacidn de ia deuda extarral
finalmente, an 1990 se reprogramaron los plazos fijos para
frenar la hipsrinflacidn y reclantemente e ha comenzado a
colocar a las  reservas de oro oMo FeCUrso liguido  para
apuntalar la astrategia wvigsnts.

Esta sucesidin de plantecs macroecondmicos que usaron cada

vaz wa  fuente casi esxclusiva de financiamiento hasta sus
dltimas consecuencias, hizo que se debilitara el respalde de la
monada  (uso  de reservas), s desequilibraran las cuentas
fiscales (usco de fondos previsiocnales), se resintiera la

confianza {expansidn monetarial, se cerrara el arcese a fusntes
alternativas de crédito {use del crédito internc v oomxterno) vy
= destTavoreciera la formacidn de anoyrro doméstico
(reprogramacidn de plazes fijos).

Esta parte del trabajo focaliza dentro de esta evolucidn
histdrica sobre la situacidén del mercadso fFinanciero argentino
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en la decada de los  '80, para ubicar =1 marco gleobal del
andlisls del comporiamlientc de la banca prowvicgial durants
diche pericdoe. Frimero, se delinean las bases tedricas sobhre
las cuales se apoyd el redisedo de la actividad financiera,
iusge se describe 21 esncuvadrg legal gue materializséd  los
propesitos de  las  autoridades escondmicas vy finalmenits, se
analiza la evolucien del sector financiers durante esta etapa,
distinguiendose dentro de 2lla =snftre su fase inicial  de auge,
su lapso posterior de orisis v osu pericdo de reaLﬁmﬂdamientc
gues llega hasta la actualidad.

1. Las Bases Tedvices de la Transformacidin Financiera

o

l.a evolucidn del mercade financievreo argentive durante la

décads da los "BC estuve signada por 8l ohistive de integracidn
de la sconomia nacional  al sistema mundial, propdsito gue Fus
sxplicitade - de wuna w4 obra mansra -~ a2n @) disefc de  las
sucesivas estrateglas econdmivas  gue  fuereon ensavadas a 1o
largo  de la decada. Del esqusna de  soconomia carrada
prevalecients hasta mediados de los 70, se camind hacia  un
pglantes de sconomia  abierta en i FGHV@HCiﬂiﬂﬂTG de gue sste
translto ayudaria a regensrar  la actividad productiva sobre

bases mas sdélidas, al permitic que Ios pracios internacionales

raglaran las pautas del  intercambico doméstico induciendo  la
apoien de formas de produccidn mas eficisntes.

Jugaron un papel predominante =n el diseds de 1a THARV RS
estructuras financieras las ideas  lanzadas a Primcipios dem 1a
dacada de  Ilos 70 por Ronald  MeKinnon v  Edward Shaw. Estos
aubtores — Mockinnon (19731 v Shaw {1973 — sostuvieron quies Ia
intervencidn de} gobierno  &n los  mercados financigros, al
esbtablacer la vigencia de una (asa de interds mds baja ke ta
detarminada por &1 libve juego de la oférta y demanda de fondos
prestables reducia los miveles de  inversién al restringlr la
capacidad de  shorvo de la economia  en sy Donjuntos;  asi
introdujeron an la tmoria el concepio de reprasidn financiesra
(financial represgsion) pars caracterizar situacicones donde
primaban condiciones de  intervencidn estatal =n la formacidn
del ahorre vy 2l destineg de la inversidn.

0o

-

4

S0 recomendacidén  sa ocrisntd  haria la profundizacidn
Tinanciers {financial despening: gque detiniaren aduciends gue
21 ®® dejaba gue la tasa de interéds en leos mercados oo cradl e
refle Jase plenamente 21 costo de oportunidad del capital, =e
Freducivria un incramente  del  shorvio y  se  favoreceria la

asignacidn de racursos harla inversiones mas productivas. E1
arguments central del modelo de raronamiente de McoKimnon v Shaw



25 gue la demanda de dinsreo [{(M/PI*] presenta la siguisnte
funcidn de comportamientos

(M/BEy* = f (I/Y, Y/F, d - p°®

ast

dondas
MR cantidad real de dinero
I/Y: coeficiante de inversidn en 1 ingress
d ~ pe: tasa de interés real sobre los depdsites
p: nivel gensral de precios
ptr ftasa de inflacridn ssperada
o = tasa e inktsrés pasiva (nominal)

Los principios fundamentales del models des razonamiento de
esta propusesta  tedrica se apovan an la existencia de  una
complamentariedad entre el capital financiere v €l capital
fisico — en contraste con 21 principic de susbtitucisn asumido
por la teoria tradicional —, va gue se postula la nercesidad de
gue para que hava Inversidn tenga gue existir uwune acumulacisn
simulténea de saldos monetaricos reales. De ahi gque la demanda
de diners esté ligada, por un lado, a la inversidn v, por otro
lado a la tasa real de interés.

En sintesis, 8l modeleo sostiens que hace falta wna tasa de
interdés real positiva para que se produzca una acumulacidn de
saldos monetarios resles y para cgus ésios se canalicen en el
sistema financierc se requiers  gue existan opertunidades
cisrtas de inversidn. De manera ogue la funcidn de inversidn
tiene las sigulientes caracteristicas:

I7Y = f (k, d - p?*)

ks tasa de retorne del capital fisico

d M/ rsd (E/Yry = O

d {I/¥i/d (d — p®y »
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81 el ahorvro doméstico (5) iguala a la inversidn, entonces
tensmos s

(MAF Y = F {¥/F, S/Y, d - p°}

El grafico siguiente resums las ideas centrales de este
modelo de analisis. Se mide la tasa de interds real (1) en el
eje da las ordenadas y la inversidnm (1) y el ahorre {(5) en las
abslisas; 21 ahorro es5 una funrncidn (creclente! de la tasa da
interes para diferentes nivelss de ingreso (Yo o Y+ Yy 335 la
inversidn &5 wna funcidn (decreciente) de la tasa de interaés.
El modelo propons gue sin represidn financiera el souilibrio de
marcado se daria 2n i, donde los niveles de ahorre e inversien
s@rian Sy = I, (notese gue el nivel del ingreso de equilibric
seria Ygir. Si sxistiera reprasidn financiera {(RF) ~ continda o1
razonamiento — v =2 Tijara la tasa de intoerés en leep » 8l mivel
de ahorroe seris limitado (por la  funsidn SYy oy sdlo podria

¥
Tinanciarse la inversién hasta I,. . FPor tanto, asagura 21
modelo, 51 @l @stado interviene Tijande la  fasa de interds on
ige la inversiin y =1 ahorro resuliantes serdn mas bajos Ouees a i
#8 d2jara gus libramente fijsndo la tssa ds

2] mercade actuara
B ole 5 Y& e & dicho nivel la misma inducivia un May oy
ahorvye que podria ser  fomado por la inversidnm  desarccsliande

1ﬂ
|
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e
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Los elemanteos centrales de esta estilizacidn de los hechos
snondmicos son gue (al! exisie una reaccidn dirvecta del ahorro
frante a aumentos en la tasa de interés, y (b que 21 sistema
financiero es un eficiente intermediaric gque actda canalirzando
2l mayor ahovrro hacia proyectos de inversidn con LA
rentabilidad (! capaz de scportar los costos gus  impone una
tasa de interés [1, 1 mds alta gue la verificada histéricaments

an 8}l sistema EimF 3.

Teoricamante 2] modele s extiende a4 una =conomia abierta
a partir del arbitraje de tasas de interéds externas = internas.
En oun contexto de libre movilidad de capitales, se tiends a
producir wun equilibrico donde se  igualen los rendimientos
nominales de ambas. La libre movilidad de capitales hace que la
entrada de los mismos a3l pais g2sté sujsta & consideraciconss de

rantabilidad comparativa gue pueden ser representadas  como
Sigue:

£ = d - v - g
dorciez

t: tasa de retorne del capital =n moneda dura
{tasa de interdgs external

di tasa de interés pasiva &n moneda local (nominals

Fr o tasa s=sperada de devaluacidn (revaluacién) del tipo de
cambio

g: costos operacicnales
nabra entrada de capitales si se cumple la sigulents condicidn:
t ¥ idwx 4+ h ril

cdondde s

itdi: tasa de interés pasiva internaciconal en menada dura

h: prima de riesgo

La sntrads de capitales producicd - segin el modelo —~ una
caida de la tass de interés local [dl vy paralalalamente, una
reduccidn de la prima de viesgo [hi] por  la desregulacidn
financiara. De manera gue se postula un proeso de convergsncia
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egntre tasas de interés locales e internacionales producto de 1a
matrategia.

51 21 goblerno induce con su estrategia el cumplimiento de
las condicidén 13, en un contexto de sxceso de  liguidex
internacional, pilerde el control de la oferta monetaria si
acepta la libre movilidad de capiftales. For tanto, planteamos a
titulo de sesjemple gue la aperfura financiera gxterna en
Argentina necesitd de la cuenta de regulacién monetaria para
moderar sus afectcos expansives sobre la coreacldn secundaria dso
crédito para sostener la libre wmovilidad de capitales -
gengrando una trayectoria progresiva de convergsnoia —.

Fuede decirsz= gue mientras gue los dos primeros elementos
que sefalamos mAds adelante comoe inspirvadores de  la sstrategia
{libavtad de marcados vy tasas de  interds reales positivas)
cbedecian de forma directa al sustrato tedrico del esguema de
pelitica propuestc por McEivinom vy Shaw, la atencidn prestada a
la restriccecidn monetaria en Argentina swrgid principalmente
coms consecuencia de la falta de critferico de plantear este tipo
da estrategia en un contexto donde los excescs de liguldez gus
mastraba el mevrcado financisro internaciomal podian convertirse
en Indessadamente expansives s=fectos sobre 1a cantidad de
divero - vy, consecusntemente, podian provocar un  demasiado
rapido descenso  de  las tasas de  interés locales que  fusra
incompatible con las percepociones existentes sobre =21 nivel de
la prima de riesgo —.

2. Las hMuevas Reglas de Juego del Sistema Financiero

La desregulacidn del sistema financiero, la 2liminacidn de
topas a las  tasas de interéds v la apertura de la cuenta de
capital del balance de pagos ~ raduciendo las restricciones a
la movilidad internacional de capitales —, se combinaron con la
expactativa de lograr un  incremento en  la disponibilidad de
fondes prastables gue 2 apoyara en un arbiftraje entre tasas de
interes doméstices vy tasas de interéds internacicnales com el
ebjeto de reducir el costo del crédito al sector privado.

La reforma financiera de 1977 dié el marco legal para ol
encuadramiento de las transacciones bancarias en les '80. En ia
Ley 215326, que establecid el nuevo régimen de funcionamiento de
las entidades financieras, se plasmd urna visidn del sistema
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gue lo asumia como una Tindustria®™ gua debia trabajar
condicliones de competencia gn buscs de su propia rentabil)

asumiende costos plenes vy buscande maximizar beneficiodw
Eiguiendo implicitamente las recomendaciones de Mcockinnen v
Shaw, unc de  los objstivoes centrales de esta reforma fue

dasplarar al estadoe como =is vertebrador del sistema financiero
- s& vevirtié ftotalmente la naciosnalizacidn de los depdsitos

vigente desde 1972 -, dando la pesibilidad a2 los bancos para
que orisntaran sus carteras de craditeo de acusrdo a sus propias
apreciaciones scohre la rentabilidad de BUS negoo 1o,

restaurandole plenamente su funcidn de intermediacidn,

En resumen, el ssguema legal de libevalizacidn del mercado
financiero reflejd la decisidn de las autoridades scondmicas de
asumir wn compromiszc entre  tres principios rectores de  su
gztrategiac:

(a? 1la premiss slemental de la vigencia de la libertad de los
mercados - con la ldea de posibilitar la gensracidn  de nusvas
eztructuras dentro del sistema econdmico gque basadas en la
compatencia melioraran la eficiencia global de la asignacisn de
los recursos -~

(b} &l postulade de la instalacidn da  fasas ge  interds

positivas -~ entendido como lmprescindible para ivducics  un
costo de opovitunidad explicito  al uso del dinero vy adamnis,
impulsads con el propdsite de  intentar resguardar a  los
ahorristas del cobro del "impussto inflacionario" —, v

(2} 21 axioma de la necesided de manelarse con una restriccidn
monetaria - para svitar al efecto inflazionario de una
BXpanslsin desmedida del oradito —.

Las rastricciones al crédite interno  tendieron a promover
el endeudamientce sxtarno da  ia egonomia argentina v =2llo
genard un probliema bisico d= manejo del programa scondmico. El
se=ctor axterno - a2n gse marco -~ tendia a ressultar sumamente
eaxpansivo 8n terminos monstarios vy s entendid gue la oferta
local de bienes no podria reaccionar con la flewibilidad
suficiente (bajo parametros =[] eficiencial S oMo para
correlaciconarse al alza con tamafic aumento en la disponibilidad
de recursos monetaricos. Fue asi, entonces, gue la reforma
financiara de 1977 devolvid a los bances eof manajo de sus
depésitos — impulsando el principico de competencia -, paTo

rainstald un sistema de encajes fraccionados donde la creacidn
de2l dinero se generaba por expansidn  primaria vy secundaria -

tratando de controlar los aumentos de la cantidad de dinerc - Y
dispusc mecanismos para  asegurar  la vigencia de tasas de
interés positivas — en aras de una mejoria en la asignacidn de

rEcursos —.,
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De esta manera, al liberalirzarse @l uso de los depdsitos
por parte de los bancos, se limitd la edpansidn secundaria del
credito mediante la implantacisn de una reserva obligatoria
aauivalente al 45% de los mismos. 4l implicar - de hecho -
talas disposiciones un alte spread entre las tasas de interds
activas y pasivas, se ided para moderarlo =1 meEcanismo  de la
cuanta de regulacidn monetaria gus remuneraba a  las entidades
financieras scbre la inmovilizaciédn de una fraccidn de sus

depdésitos a interés (43%) —  fijands una tasa ds interés
tompensatoria -~  al tiempo qus se imponia unma  tasa de Cargo
sobre la capacidad prestable de Iss bancos genarada por los

depdsitos en cusnta corriente.

La cuenta de regulacidn monetaria sirvié también al
propésito de impulsar la vigencia de tasas de interss positivas
madidas en moneda local: mediants o1 simple procedimients  de
la fijacidn de tasas compensstorias vy de cargo, el Banco
Central inducia los niveles de tasas del mercado. El
mantenimiento de la garantia de los depésitos por parte del
Bance Centvral le did al nuevo wistema, apoyado en la cusnta de
ragulacidn moenetaria, wn marco de seguridad que, de alguna
manera, puede decirse gue contradecia el marce general de
funcionamiente de la liberalizacidn financiera, yva gue de esta
forma se quitd al mercadoc un factor de competitividad - las
depositantes no selecrcionarian las instituciones donds
tolocaban sus fondos por criterics deo sclvenclia sinog unicamente
por rentabilidad de tasas -,

2. La Evolucidn del Marcadao Financiero desde la Reforma de 1977
Nasta 1980

El mercade financiere luego de la reforma se movid en un
contaxto macvroecondmics donde sa planted al mansjio del nivel
real de la tasa de cambic  como principal  instrumente de
moderacidn de  los  wvalores inflaciocnarios, a partir de la
bisqueda de la convergencia de laz tasas reales de intersés
intermas a los  valores internaciconales. Fue asi gque 21 Banco
Central intervino activaments en =21 mercado de cambios pautando

la relaciédn entre la moneda local ¥y las divisas; hasta
dicliaembra de 1778 sa trabajd sobre una expectativa de inflacién
gzflmada ~ preanunciando 1 valor de la tasa de cambio futura
mes a4 mes - vy oa partir de alli, se establecidé una MG ma
anticipada de ajuste por varics meses (“tabla cambiaria™y,
tratando de icgrar de ssta  forma el proceso de  convergencia
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entrae tasas de interas locales v o tamas e interas
internacionales gue yva hemos sedalado.

La incertidumbre gque roded & las primeras instancias de
sste programa de liberalizacidn secondmica — gue aun se movia an
sus instanclas inlciales en tasas de inflacidn del orden del %
arvial — fue consecuencla del notorio descenocimiento de los
agentes econemices acevrca de la  léglica subvacente an  1la
sstrategia econdmica. Este marco incierto hizo gus la actividad
financiera pasara a operar con un plaze maximo de 30 dias, 1a
toma de declsiones se realizd dentro de tan estr2che margen de
tiempo. E1 plaze, aun bajo condiciones de indexacidn, no pudo
ser oxtendido va gue los distintes indices de preciss mostraron
una alta dosis de wvariabilidad, impidiends genaralizar con
propledad 21 mecanismo de ajuste.

La propuesta del arbitraje entre tasas internas vy
piternas abrid un amplio campo a la especulacidn al producirse
desfasales ¥y damoras en ] proceso de ajuste de las distinmtas
variables inwvelucradas an el 2squema; e2stos  desajustes fueron
aprovecnadas por los operadores financisros para chtener cuasi-

rentas (ganancias! a partir de su aprovechamiento de los
desequilibrios femporales entre las diferentes vairliables
mometarias. En  lugar de =ser  asumido  como un fjuegoe  de
convergenciat, &1 planteo del arbitraje fue asumido como  wn
Tiuvego  de desequilibrios"  donde Fii 1imc @l criterio ofa

aprovechamiento de diferenciales snitre precios relativos.

Como sefdala Saba (19813, la inestabilidad financiera fue
realimentada peor  impeortantes divergencias en los  ritmos  de
ajuste d= los distintos precics al alza. Los  ahorristas
argentinos e enfreantaron con un sistema  financiero gue, =n

vardad, ofrecia una ftasa pasiva de interds en té&rminos reales
- meadida contvya la evolucidn del indice d=. precios al
congumidor (IFD) - gue resultd negativa hasta principics de
1981. For otro iado, los  demandantes de coréditc debiseron
enfrantar la posicidn de sntidades filnancleras gue proponian
fasas activas de interes considerablemsnte poslbivas an
términes reales — wmedidas contra  la svolucidén del indice de

precios mayoristas (IFM) —.

Tal asimetria fue groducto de dos fendmenos covcomitantes:
por o un lado, la particular svolucidn de los precios relatives
Y Ppor otvro lade, el elevado coste de intermediacidn dei
siztema financliers argentinc. El IFC tendidé a sublilr mas
rapidamente que el IFM comc consecusncia de la distorsidn de
pracios relatives & gue inducia la desigual apertura de la
a2oonomia - instantanea  en el ordenw firancisvo, gradual en el
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orden comevrcial -, @ientras gue @l coste de intersediaci
reasulitd 1ntiexibla a la baja por la estructura de Cugtﬁm el

—_— e

simtema financisio.

fluieve decly gue pesa a 1a intencionalidad tedrica de las
adtoridades scondmicas, 1 ahorvo domésticsn no recibid mna
“emunsraclidén real medida en moneda local  acorde oo las
axpectativas del modele sobre 21 gus s insplre la astrategia,
Nl los  demandantes de oradite 26 snfrantaron con fasas dae

intergs compatibles con el nivel de rentairilidad de  sus

provectos de inversidn, tal como suponia la propussta tedvica.

1

Las prescrigoiones de politica resumidas s el grafico de
fom s

la pagina e randian sus resultados ssperadeos en la practica:
2l plars astrecho de treinta dias sn gue  Fueron desarrvollando
las colocacicness Tinancisras le disgrcn una sxstrama wvolatilidad
al ahorro v, conssousntamants, desalentaron foddo Caloulo
sronoemnico d2 inversian de largo plazo, La vinculacidn asrntres el
sarhoy financliere v 2l sector real de la economia gque proponia
21 modelo da Morlinnon vy Shaw  estaba ausente: =1 “juego da
deseguilibrios” sobhra el arbitraje de tasas terdid a aislar a
las colocaciones financieras del restoe del sistema econdmico

realimentands una Yldgica de  la oporiunidad® gue hasias  de las
colocaciones especulativas ’& oovrte plaze 21 dnice  fipo  de
operaclen permitide por las clrounstancias.

f@m todas formas, las Yeglas de jusgo establecidas en L9707
dizrrarn lugar L R S| raplda expansidn de  los negeosiog
fFinancisresg =R FEI de1 =ocftor financiero refleid msta
tandencia (Cuadvro I1Y a2l mostrar Sl participacidn #n 21 FBI
urta subildas: de un promedis de 2,4%  2n la década del 70 se
prodhi e un cracimisnte hasta  aloanzar un masimo  de 3,8% en

Fere, sin embargo, fus el ahorre =2xterne la  fuente
principal del orecimiente de  la oferta de fondos en el
sistema; =1 sector ssterns s convivrtiéd rédpidamsnie on la
principal fuente de creacidn monetavia: enfre junio de 1977
2l mismo mes d=l afo siguisnte ingresaron capitales en t&rmines
netos por u%$s 1700 millones; g1 sschor @xierno pasd &
repressntar 21 BOY de la expansidn monetaria cuando sn 21

frasado esta propovocldn no supsi-aba =l 5%,

-

Lomo pusde verss, Ar gmntlua hl"ﬁ un rapido v gQENSvoss Us0
de los recurses financieves disponibises  en sbundancia en los
marcados intarnasionales de capitales (Cuadro  Vis aumentd  su
endeudamiagnto mntnsnu de un monto de Uu$s 8210 millones en 1977
a un total de us 354657 millones en 19B1 v se colocd entre los
paizes en vias de desarreollo mas endeudados. Duisre  decir gque
2N menos de clngo alos, mMAsS que s cuadruplicd =1 tokal de 1o
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adeudado por nuestiro pa:s al restoe del munde, Esfts verfiginoso
ritmo fue sostenido por el endeudamiento privado sin garantia
publica gue pasd de u$s &7F millones en 1977 & u$s lEléas
millones en 197B1.

Esta integracidn del sistema filrnancieros argentine al
circuito  internaciconal ftambién tuve su exprasiaon e @1
incremento de la presencia de la banca extranisra en el mercado
local: sentre 127% v 1981 s autorizd el establecimiento de 15
entidades sxiranieras — slevandog su namero de 17 a 38 —.

En verdad, fus decisive para la suerte de la continuidad

de la estrategia de apertura financiera -~ vy  &8n verdad, fus
ftambid&n aquellio gue la pesibilitd rapidamente - 21 ronvulsivo
estado en  gue se  anconiraba la gconomia mundial luego del

segundos shock  petrolere de 1979, Los voldmanes de grédlto
tomados fueron muche mas elevados gue en afes pasados, los
tramites se hicievon considerablemente mas rapideos v Ffusron
impusstos  menores condicionamlientos a =111 ctorgamiento,
Resuliaba obvio gque el sector privado argentino no  astaria en
condiciones de honrar esta deuda poy si mismoe 20 tiempeo v forma
- dados sus estrictos  fdrmincs contractuales — pero, tanto =1
slstema financlieroe internaciconal como ]l sistema  financisvo
argentine, continuaren volcande rvrecurses hacia =1l sector
privado local pese a la obvia precariedad  an gue S
dessnvolvian estos negocios.

L2 tasa de interés activa en  términos  reales subid
dramaticamente — alineada con la  tendencla gue mostraba el
marcade internacional de crédite - v progresivamesnte se  fue
Racilando evidente gue #n las circunstancias  en gQque  se estaba
desarrolliando la estvrategia reswultaria sumamente dificultoso
alcanzar  leos objstives prescriptos por Ios modelos de

razenamisnto subvacesntes en su diseds. El pracis {(tasa de
intaeras) al cual ftendia el dinere &n un marcs de inflacidn
parmansnte, distaba de prasentar  la cdatidad de poder
gguilibrar satisfactoriamente todos los mercados  de la
SCONDmia,

Una de las consecusncias mas importante del enfogue de
ia reforma financiera gue impulsaba la vigencia de tasas reales
de interés positivas fue la genesralizacidn de los mecanismos de
inderacion como  practica corriente. lLa persistencia de  una
elevada inflacidn y la inflexibilidad de precics relativos a
gque induje la propla  indexacidn, desalentd las colocaciones
financieras de mediano vy largo plaze, poniendo a  todo o1
sistema "a siete dias" - vya gue los plasos originariamente de
un mes  se fuaron reduciendes con 21 tiempe -, Dado Lie =3
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endeudamients axterno privado fue pactadec también con plazos
muy concentrados en el tliempe y gren parte del mismo fue
avaiado por el Tesoro Naclional, el Banco nacional d=
Desarrollic, 21 Barnco de la Nacidn vy les  bancos provinciales,
praciticamente todos los sectores de la economia comenzarcon  a
colocarse 2n Wnad situacidn de virtual insolvencia.

Dado 21 perfil de vencimieniocs de los depdsites en 21

sistema financiereo local v los plarcs de repago la deuda
2rterna, resultaba 1mposible pensar gus podria  sncontrarse un
fipo de cambio lo suficlentemente alto como para genarar sl
suparavit comercial  lo suficlientansnte grande CoOmo para
aftrontar 2! pago de todos los compromisos Financierocs oo el
exterior en tiempo y forma. Era obvio que para gque operase en
plenitud la restriccidn monetaria gue =1 gobierne  intentaba

manegjar con la operatoria de la cusnta de regulacidn monetaria,
debian estar bajo contrel el déficit Tizscal vy la expansién del
credito al sector grivadeo; sin embargo, ni uno ni obire fusron
satisfactoriamente pregramados por las autoridades econdmicas:
se mantuve 21 desequilibric en  las cuentas pablicas vy, a
consecuencia de 2lleo, se provocd un incremento en el costo del
endeudamients privade (crowding out? gue por i mismo se
constituys &n una fuente autdnoma de expansidn crediticia, al
provocarse la  virbtual imposibilidad de pago de leos deudores
privados {(al crecer wvertiginosamente ta actualizacidn de sus
obligacicnes}) v de alli, su inglinacidn al refinanciamiento de
deudas en lugar de su cancelagcidn.

El sactor real de la economia en tal contexto dominado por
Ia légica financiera de la convergencia de tasas de interds
macCicnalas 2 intermacionales, #@ movid muy  peasadanente. El
desaliento gensralizado de las esuportacionses vy el impulso

mayascule & ias  importaciones — derivado de la evolugian del
Eipo de cambio real a la baja - v las limitaciones a la
inversicen ~ impugstas por las altas tasas reales de interdés -,
dejaron al consumo  privado y  al gasto pablico come  factores
prinoipales de impulso al corecimientoe de la demanda efectiva,
producisndgos LHna proefundizacidn e ia necesidad es

financliamiente externo para mantsner 21 nivel de actividad.

De manera gue comenzd a hacerse svidente la divergencia
entra el perfil de comportamiento de la estrategia en términes
efectivos v los hechos estilizados de la propussta tedrica: en
la realidad, Tue el ahorro esxterno en  lugar del ahorro
doméstico — dado el mansjo del ftipo de cambic v la vigencia de
tasas reales negativas desde 21 punto de vista del ahorrista —
la fuente principal de financiamisnic del sistema, a la wvez gque
2l uso del crédito - dadas sus elevadas tasas r=ales ralevantes
para los inversores - an lugar de financiar la inversidn, pasdé
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a fimnmanciar principalmante COMSUmo suntuario - tanto
domesticamente como en el extsrior - y gaste pablico.

o
«

IE3]
et
T

gotamients del Modelo: a Crisis del Pericodo 19801982

La estrategla econdmica, al favorecer =21 Tiuege de  los
desequilibrios” gue se describid mas  arriba, fue estructurando
ur mercado en el cual las entidades financisras desplegaron un
una dinamica contraria & los principios elemsntales del  sano
funcionamiento de la bancas: al  esistir garantia de los
depdsitos por parte del BCRA, los bancos sdlo competian en al
marcade por @2l nivel de tasa de interds pasiva gue ofrecian:

por tanto, e@llos tendian a subiv las tasas sin  mayores
milvamlisntos con tal de manbtensr su participacridn en  la

captacién de fondos. Estos fondos eran prestados, btambién sin
Mayoras miramientos, a empreEsas GuE  no gsiempre mestraban una
solvencia presente ni una provecoidn futura de  sus negocios lo
suticientemnente consistente como para asggurar el repago cierio
de sus obligaciones.

Finalmente, en marzo de 1980 se produjo wna “corvida"
bancaria gue fue la primera expresidn cahbhal de los limites de
la estrategia financiera que habia comenzade a afianzarse desde
madiades de 1277, Al generalizarse la insclvencia de los
deuvdoras del sistema, se generd un alto grado de incobrabilidad
@n fismpo vy forma de  los crédiftos que se les  habian otorgade,
poniends e situacidn de morcsidad a gran parte de la cartera
activa de la mayoria de  Ios bancoes. En un contexte de giroe de
los depdésitos en plazos semanales - mas del 90% de los
depdmitos 2staban colocades a menos de 30 dias —, se produjecon
fuartes pardidas patrimoniales a las entidades financieras.

Asi, == Puso e manifiesto gque 1a Ffuncidn de
superintendancia de Dbances ~ dedicada a la vregulacidén y  la
supErvisien de entidades financieras -~  asignada  al  Banco

Lentral no estaba siendoe cumplida con todo 2] rigor  de
vigllancia que requeria el sistema vigente. Era crucial que las
entidades financieras privadas ejercisran  su funcién de

intermediacien con  total responsabilidad v ous =1 BCRA  se
cerciorara fehaclientementa de ello pars qus la estrategia
alcancara 2l #uite egsperade, yva gus el secior bancaric debia
cumplir su  funcien de intermediacidn entre 21 ahorvo y  la
inversidn asegurando que leos fondos  fuesen direccionados hacia
actividades gue empujaran un rapide sumento de productividad de
la sconomia.
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A consecueEncia de los acontecimientos de marze de I9B0, el
BUCRA tuve que hacerse cargoe de la liguidagcicon de cuatro
importantes bancos privadeos nacionales gque 20 conjunto sumaban
2l 10% de los depédsitos del sistema fTinanclieroe. Los ahorristas
ante 1a evidencia de ia fTragilidad de las entidades comsnrzaron
2l vretiro de sus depdsitos en las mismas, presionands sobre el
mercade de camblos para hacerse de divisas. El BCRA  fratdé de
sostaner el sistema aportande fondos al conjunto de entidades v
aumentéd — en forma retroactiva a noviembre de 1979 - =21 nivel
de la garantia de los depdsitos.

Como corolario de la “coryida" bancaria, en octubre de 1580

el gobierno tuve gue decidiv o un cambio  sustancial en sy
politica cambiaria: dejd de explicitar la “"tabia cambiaria®;
SU3 anuncloes sobre reajustes del tTipo de cambico se  hicisron

imprecisos vy asi  se alimentd la idea de un incremento en el
riesgo cambilaric. 6 consecuencia de la orisis, la cantidad de
dinere a partivr de 1980 comenzd a exypandirse muy fuertemente no
va apeyada scbhre la  expansidn de fuentes esternas sino por
tuentes domésticas ilmpulsasdas per el adelanto de fondos para
reintegrar  depdsiitos de entidades fimancigras liguidadas.
Ademaés, 51 bisn en los dos afos  anteriores a 1980 el déficit
censolidade del sector pdblico se habia estabilizade en torno
del 2,7% del FEI y era financiado sin recurrir a la emisidn
monataria — usando otras fuentes de financiamiento sxterng o
internn tales come los Valores MNacionales Ajustables (MBAS
los bonos externos (BOMNEX:}, los bonos a  ftasas nominalss  de
interés variables (BONIVA) y las Letras de Tesoreria a tasa de
interes fija - & partir de este adfe =2 entrd en un esguema de
financiamiante del sector pablico por via de la amisidn
monetaria directa.

Eajo tales circunstancias, 1 gobierno entréd  on un procesc
donde progresivaments fug abandonande la ortedoxia (al estilo
de HMekinnon  y Shaw) de  sus plantecs de politica econcmnicsa,
comEnzande a mostrar mayor  preccupacién por evitar una crisis
de proporciones que por inducir @l funcionamiento de unm sistema
econemico fundamentado scbre pardmetros de eficiencia. Fue asi
que =1 &6 de noviembre de 1981 <¢e establecid mediante la Lay
c2 G510 un sistema  de refinanciamients de pasivos en  moneda
nacional que cubridé =1 S0% de las deudas de las enpresas
manutactureras y @l 404 de las correspondientes a otras
actividades del secior privado con las  sentidades financieras,

las cuales sa constituyaron en tomadoras del Bono de
Consolidacidn Econdmico-Financiera emltido por &l BEancao
Central, por LN monto  squivalente al da las deudas

refinanciadas.
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Ya en el segundo semestre de 1982 se entrd decididam
desaquilibrics que obligaron al gobilerne  a asumicr dras
medidas de "salwvataje" financiero. El conjuntc de medidas e
dirigic a producir una masiva refinanciacidn de los pasivos de
ias empresas privadas con  tasas de interds negativas  en
termines reales, produciendose asi wuna sensible disminucidn en
ia magnitud desl endeudamiente privads  interne en  valores
constantes.

Al generarse la crisis bancaria, la vigencia de ia garantia
de los depdésitos implicéd que o1 proceseo de  liguidacidn  ds
entidades financieras al que cobligd la crisis, condujera a ura
FJigantesca expansidn monetaria en genesral y del gasto pablice
en particular. La situacidn se estaba tornando inman=sjable.

Hacla mediados de 1982 — lusgo de cince afos de iniciada su
aplicacidn —~ 21 moadele financisro del régimen militar hacia
crisis. S hizo evidente gus ilos conflictos judlciales, las
comveoocatorias oy gisbras de emprasas o el simplsa

incumplimiento de las obligaciones de los particulares que se
darivaban del exagerade nivel ds= endeudamientoc con respecto al

nivel de sus  ingresos v o ode  su stock de capital v origueza
acumulada, habian guitade teda base de sustentacidn y molvencla
minima al sector financiere para que el misme  pudiera CpErar

con normalidad.

Visto el desarvollo de la crisis financieroa de principlos
de los B0, se bace indispensable distinguir entre el planten
original de la politica fimancisra v las modificaciones que
2lla sufrié como consscuencia de su despliegue en la practica.
La polifica financiera original se apoyd en 2@ control de la
base monetaria, el favorecimients de tasas reales de  interds
positivas vy 1a institucionalizacidn de la indexacidn. La
grHperiencia demcstrd - con el tiempe — la necesidad de recurvir
4 un  reordenamiento del sistema. revisando los criterios  da
indexaclen, atenuands  los efectos de las  ftasas positivas de
interas, revisande la reglamentacidn del principic de garantia

de los depdsitos vy reformulands &l manein del sector externc
madiante la intreduccidn de seguros de cambio, opsracicones de
pasz2 y finalmenise, recwrriendo a la sastatiracién de la deuda

auterna.

Resulta interesante sefialar que  quisnes fueron  los
mentores de la propila base tedrica de la estratagia seguida a
partir de 1377, a su vez, se contaron entre sus criticos mas

ATV 1IMoOS, ya gue  objetaron duramente su forma efectiva  de
despliegus en  Argentina. Tanto técnicos ligados al Fondo
Monetaric Internacional como a2l Barnco Mundial no dejarcon  de
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edalar las  incongrusencias de la practica de la politica
c

=
acondmlica.

For un lade, MoKinnon (191 llaméd la atencidn sobre las
consecusncias de  impulsar wna  rveforma financiera global sin
prestar atencidn al orden en qus se desarrollaba la misma. En
particular, sefald la Iincongreenclia de abriv, i primera
instancia, la cusnta de capitalass cuande no se habian todavia
logrado condiciones de esgquilibrice fiscal vy formas sdélidas  de
integracidn productiva al mundog asi FcoKEinnon distingus entre
liberalizacidn "Tinanciera(apertwra de la cuenta de capital

del balance de pagos) vy liberalizacidn  “raalh {apertura
comerciall v ernfatiza la nacesidad e manejarlas
coordinadaments -~ al 1gual que Edwards (1984 -,

For otro lado, Bleler y Zagari {(1287) distinguisnds entrs

liberalizacidn “interna” vy liberalizacidn Y"extarna®, afirman
que una cosa es  la reforma estructuwral del sistema financiero
{(liberalizacidn “interna"! - principalmente en lo gue hace a la
reduccidn del peso de la banca pdblica en 2] sistema ~ gue

gensera una intermediacian eficisnte y otra cosa muy distinta,
la aperitura de la cusnta de capital del balance de pagos para
asegurar la libre movilidad de capitales (liberalizacidn
faxternat; L produre LT rapido incramento 2n la
disponibilidad de financiamiento gue tisne que ser administrado
por aquel sistema eficisnte.

Si uno de esfos dos elementos ne se encusntira presente, =1
process global de liberalirzacidn se resiente: por un lade, una
intermediacidn finangisra eficiente sin la masividad de fondos
que facilita la  librs= moviildad de capitales resulta
insuficiente para dar dinamisme a la  inversidn sn los montos
necasarios para elevar la tasa de erecimiento de la economia v,
por otrae lado, una entrada de capitales masiva gue sea manejada
por un sistema neficlsnte provecard la vigenoia de  tasas
reales de interes demasiadeo elevadas induciende inflacidn.

La falta de sincrenia de la politica v la ausencia de
reformas estructurales  simulfdnsas al  procese de  apertura
conditjeron - sggun Mockinnon (19B1) per wun lade, acentuarndo la
disleocacién producida entre total aperitura financiera v
apertura real parcial, ¥ Blejer v Sagari (1987 por otro lado,
apuntande a 1a falta de corraspondesncia spnhtre una total
liberalizacidn sxterna de capitales vy una pricticaments ausente
liberalizacidn interna al mantensrss condiciones de
funcionamiento en el sistema financiero que favorscieren la
parmanancla de formas de organizacidn ineficisntes.
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1.5, Las Hlternativas degpuds de la Crisis

La proplia resolucidn de ia crisis sn 17BR2 estrechd los
margenss de manlicbra de la polifica econdmica de alli en
adelante, ya que la sstatizacidn de los pasivos sxiterncs colocd
a las cusntas flscales en una delicada posicidn al  agrsgar un
factor de presidn  schre el nivel absoluto del gaste pablico.
Fueden reconocerse tres etapas de 1982 en adelante: una gue
abarca desde la resclucidn de la crisis hasta madiados de 19835,
otra guse va desde 1985 hasta mediados de 1987 +v finalmente, una
#tapa que se abre a mediados de 19B? y llega hasta el presente.

LH -

La primera etapa estuve dominada las drasticas medidas que

sa tomarocn para galiy de la crisis; se produjo una masiva
transferencia de recwses (presentes vy fTuturos)  del sector
pablico ai  sector privade & fravés de la implantacides de
seguwos  de cambio v 2sqgquaemas  das cancelacridn de pasivos

bancarios con cladsulas benignas para los grandes deudores. E1
esguama de salida de la orisis financiera a la gque comdduio el
plantes de la politica escondmica a partir de abvil de 19745 fue
como la antiteslis de las premisas gue lo gensrarocn; 2l sstado
pasé a tener mayor pess  sobre los mercades Tinenclisvros, las
emprasas privadas fusron asistidas para sobrellevar  sus
problemas de Tinanciamisnto.

La sequnda =tapa se abre a partir del 14 de junice de 1985
cuando el Flan Austral intentd enderezar la situacidn econdmic
dal pais S recrTir a una  revisidn eshaustiva de 1o
fundamentos de su  organizacidn Firanciera. En sus inicios el
programa afectse fusrtemente la eveolucidn de  los  agregados
monetarios, la tasa de interés v la capecidad prestable del
sistema Financiaro. lLa liguidesz del sistema avmento
considerablementes (Cuadre I1IIY v las tasas reales de intersas
alcanzaron niveles eslevados {Cuadre IVY  al producirse 1a
genagracidn dal llamado “"déficit cuasifiscal! como consecusncia
de  las elevadas nacesidades de financiamiento del ssctor
pablicao.

La tercera 2tapa =1 inicia cuando @] progresivoe
desfinanciamiento de la actividad productiva finalmente conduio
a la ecleosién hiperinflacioenaria de 1989 que dislocd por
completo el sistema financierg, poniends en  evidencia la
rnecaslidad de replantear su disefo. El ogeblasrno ha hecho
ingentes esfuerzoz en esta direccidn, peroe  aun no ha logrado
enteramente alcanzar sus oblestivos de lnstalar nusvas formas de
?rganiza:ién financisra.
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El mantenimiento de las bases institucionales gqua
produjercen la transformacidn a partir de 1977 colocd al sistema
financiero en una posicidn de vulnerabilidad. Bl mamero de
entidades financisras se ha reducido a menos de  la  mitad

pasando de 720 2n 1977 a algo mas de 300 en la actualidad.

l.a particularidad del procese de integracién global de la
gronmmia argentina al mundo  fus que la apertura financiera ss

asante con mayor fuerza gue la integracidn a los mercados de
bienss. Lueremos decir que era posible pansar —  y dg hecho
sucedisc - un retrocesc en la apertura  importadora mediante el

simple arbitvioc del movimiento de los aramceles v/o el tipo de
cambic, pero en la esfera financiera, wna wver instalado el
vincule, este se perpetda por el simple mecanisme del rapago de
la deuda contraida vy los movimientes de capitales originados en

ta fuga; el endsudamiento - y su contrapartida, la tenencia de
activos en el exterior por parte de residentes argentines -
deja transnacionalizada - practicamente - para silemnpre a 1la
estructura econdmica local. L.a deuda vy ia fuga dejaron

indisolublements ligada a la esconomia nmacional con a2l sistema
Financiere mundial.

La autoridad monetaria man2id la cantidad de dinerc en los
'BO sujeta a la evelucicn del balance de pagos: en los orimeros
anos de la década se produjo una fuertse sntrada  de capitales,
luego 2l persistents desbalance de la cuenta corriente shligd a
imponar restricoiones mayeres a la expansidn del crédito. En la
madids que el estado debid hacsrse de una  importante cantidad
de australes para pagar sus obligaciornes con el exbterior -
lusgo de la estatlizacidn de la deuda externa ~s bendid a ocupar

Lin espacio  2n el mercado de orédite que Tue desplazando
progresivamente la demanda privada de fondos liguidos, a la vesz
gue las necesidades de servir la deuda hicieron del sector

gxtarno un factor adicicrnal de contraccidn monstaria.

Los efectos de la restricocidn monstaria hicieron ques las
tasas reales de interés subieran, la inversidn se redujera,
bajase la produccidn v a2l ingreso real ys TFinalmente,
descendiera 81  consumo. 81 aumantaba la wmonetizacidn, se
regueria tismpo para gus  la produccidn aumentara —  tante cemo
cons@cuencia de  razones  técnicas  comb por una  cuestidn  de
expectativas ~ v nada de tiempo para 21 reajuste hacia arriba
de praclios - gue s presentd coms  un fendmens instantanen W

natural —.  Es por 2llo gque todo intento de expansldn monetaria
fus acompafade por una aceleracidén considerabis de les precios.
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En definitiva, los cambios #n la cantidad de dinero dieron
lugar a wn fencmsno asimétrice: el dinero @ Un proceso  de
contraccilén hizo bajar la produccidn muy rapidamente, misntras
qua el dinero 2n expansicen solo empuld los precios al alza
sdbitamente, sin que la producecidn llegara a reaccionar  de
manara efectiva,. He instald uwuna tendencia a la recesidn
productiva, combinada con crecimisntos de los precios a niveles
nunca antes reglstrades en el pais.

La sucesisn de alftlbajos 8n  las variables macrogcondmicas
vy los cambies frecuesntes de ritme de la sstrategia  han hecho
gue 21 tiempo de la depresidn en Argentina nunca llegara  a

plasmar de manera acabada un "renagimisnto' de la actividad
proguctiva — tal como marcan los textes tedricos ques despliegan
ia propussta seguida -3 las guiebras de empresas, cuande  se

produjeron, fuarsn provecadas  por 2! desorden  genevade  pov
sutesives altibajos descendentes =n la demanda efectiva v no
por la instalacidn de un nuevo orden scondmico.

Fara resurglr desde la cenizas como proponen MoKinnon v
Shaw =2 supcnia gus los agenies ocondmicos acsptarian  los
pracios relativos gue e estableciessen en 2l sistema scondmico
camd algo parmanente, se adaptaran a ellos v se comportaran en
consscuencia. En la Argentina - siempre, v an asta etapa NAS
gue nunca -~ la continua manipulacidn de precics hizo gus nadie
los acepkara como vAalldos vy perdurables:; la ausencia de raglas
da jueqgs sstables enflaquecid de  por sd los resultados  gue se
saperaban de la resiriccldn monstaria, madie la asumid como
sarmanente y todos espararon su desborde tarde o temprano.

Mo zdle 1a tasa de inflacidén aumentd dramaticamants a2n los

"B respsctc del pasado -~ ancanzandoss valores anuales
consistentemente superiores al &00Y cuando en 21 pasado sdlo la
crisis de 197574 mositve valores comparables -, también  su

roaficisnte de variacidn mensual lo hilro mostrande oscilaciones
antre un minimo de 24 hasta un maxime del 2004, aumantando el
mareo de incertidambre del caloculo =condmicoe en a8stos afcsS.

Este contexto gqus hemes descoripto en apretads sintesis
sarvird de marco al andlisis de casocs de la actividad de banca
de fomanto desarvollada por les bLanceos provinciales gque  se
desarrcila en los ocapitulos sigulentes de esta investigacidn.
Su utiilidad guesdara demostrada cuande fratemes les  temas
refteridos a las condicionallidadess del crédito de fomento, de
oftra manera resdltaria imposible analizar de marnera acabada las
limitaciones gue ha sufrido el fimarncliamiento a esmcala
regicnal, ya gu2 vista en si mismo esta cusstidn no revelaria
todas las dimensiones de su problematica.
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Cuadro IT. MONETIZACION BE LA ECONOMIG
{povrcentajes)

198 35,4 Gh, B 71,3
1955 25, 6& 35,3 74 B
12460 15,8 19,5 TG, B
1985 11,9 16,C 5.9
1970 14,7 ES, 0 55,4
1971 17,4 1,8 57,7
1978 ?,.7 T L0 57,1
1573 10,7 i55,7 57,6
L5974 14,64 B, O =45, 1
9,4 14,3 &5, 8
&,3 8,5 75,8
&, 3 12,4 %1, 2
&,B 17,1 58,2
& 18,5 B8, 4
7o 25, O 20,4
5,9 22,3 24,6
5,3 17,4 27 S
4,4 14,4 27 &
3,9 12,5 D5,
iPEs G & 11,7 39,3
1984 by 18,8 6,3
1957 5.5 17,0 3T, 4
1983 2,6 14,5 248
1989 .1 13,3 23,3

Fuente: FIDE 2n hase a datos del BORA
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cuaben I1.

I
1970 154
1771 187
i?72 177
1973 Ly
1974 H3&
1975 o245
19768 187
1277 156
1978 227
1979 27
1980 232
1751l A
178E 7
iie :

1985 140
1986 152
198T 148
1988 139
1989 178

CUabs0 11f
{aysirales

S0

1780
1981

1588
1983
1784
1985

1984
1987
1988

FRODUCTO B

HTH DEL

SECTOR

Finan TERD

{australes

TRIMESTRE

L
i
=
i
[

de 17701}

FROMEDID

Iy

PO gio 158
G 152 199
178 178 184
188 2O 237
264 &7 B63
210 154 156
183 161 179
154 24 245

AUAL

Tok

423

3154

459
321
=AT
251
345
=231

21d

al

5.8
&5
4.8
Zae
cHpr
F.E
&.0

:r..‘i

(S

i

"\.1
[N

]

FaAgira

731 2T 2
=45 BGO 348
S45 L1 405 373
apy aZes 312 334
=257 2an 48 =4
178 174 148 178
152 106 1aé 1a3e
15 148 138 145
i&1 i7E 17& 144
170 iv8 163 170
159 1458 18# 1467
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CUADRDO Iv. TASASE DE INTERES
(30 dizs efectiva mensual?

AR Activa Libre Fasiva lL.ibre
Mominal Raal Meminal Hmal
1978 8.8 1,7 7y {1,337
1979 Y. e, &) Gl (0,93
1980 5,9 1,0 S, 0 {0, 4)
i%El 7.8 7 B,0 ,h
182 i, 8 3,2 7.9 1,7}
1983 iB,7 02y 12,3 (2,27
1984 19,5 1,1 19,4 Oy
19785 17,.% 5.0 14,9 ]
198 H,2 1,4 5,7 3.6
1987 10,4 1,4 7.6 0,7
198
BIET o 13,6 2.5 13,2 3.8
febraro i%,1 3,2 13,3 2.b
mar zco 14,8 R 18,7 0,8
abriil 1742 1.5 1d,2 (3,93
A YO 16,9 (5.8 17,2 i,3
Junic 17,1 (2,8} 19,3 1.2
Julio Sy O s g2,7 (2,3
agosto .3 (14,7 10,6 (13.32)
setiambre =) {1,%7 .l {2,323}
octubre 8,3 {1,9 %,3 0,3
noviambre G SRl 10,2 4,2
diciembrs iil,1 3,9 12, Tt
1289
sneroc 14,4 2.3 g, 0,9
fabrero 19,7 2.8 18,9 8.1
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CUADRD V. DEUDA FUBLICA TOTAL E INCIDEMCIA DE LOS INTERESES
DEVEMGADDS SOBRE EL. GASTO FUEBLICO
{en miles de millones de délares constantes de 19830

(AFetal Deada Fablica Tasa de Intereés Intereses BGasto
Total Real Devengadoes Pdblice
{Interna v External Ll poaye 1a Total

Deuda {#7

Faublica

Total
1761 2, 0 2.3 .5 20,1
19462 23.2 3,0 0,7 17,7
19463 2b, 7 3.z 0,9 18,0
17564 TV L0 3.7 1,0 10,8
19465 2,2 3.4 G, L
19646 23,1 ’ 2,7 0.5 2,3
1757 i8.8 2,9 .5 17,9
19464 i, 6 2,1 Ot 18.1
18249 16.% .4 G, 18,1
1970 15,5 0,7 U, 17,5
1871 14,0 1,0 G.1 ig. 8
1972 18,4 3.3 Dqﬁ 16,3
15732 19,3 (V| O, & 24,0
1974 276 (1,2} (0.5} 21,9
1975 8.4 (22,133 (O, 40 37.3
1958 19 i U,5 0.1 27 . b
1957 o2 . % (46 G,1 28,0
1978 31:3 2.4 0,8 3.4
1979 35.5 1.6 G, & 39.3
178G 42,6 1.7 0.7 54 .4
1581 35,3 L0 E.7 45,1
LFEBE 35,5 8.& Sl 24,8
1982 28,1 8.8 3.5 24,7

Fuente: Cavalle v Fefia (1983
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EUADRO VI. DEURS

EXTERNA

(MILLES DE MILLOMES DE u%s)

Fin de

1275
1574
1e77
178
1273
1780
1981
1782
1283
1984
1285
1986
1987
17886
198

Frmmte: Banco Gen

TOTAL

7.9
B,2
D7
12,5
19,0
c7. 8
35,7
43,6
45,
46,8
49,3
S1l.4
58,3
SR, 0

61,0

tral de la Repuablics

FUBLILA

20,0
28,6
31,7
35,5
G0, 7
G4, 7
51,8

W
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CuabpRO VIL.

EGTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERD

pMumsro de Entidades Financieras por

Institucidén

CLABE DR
ENTIDAD

i.

BANCOS
COMERCIALES
- Fablicos
de i1a HMNacidn
de Frovincias
de Municip.
ivados
Macionales
Locales de
Capital
Extraniero
Sucursales
Locaies de
entidades
Extranjeras
EOMNLCDOS DE
INVERSTON
- Fablicos de
Frovincia
- Frivados
Macionales
— Lorales ds
Capital
Extranisrs
RANCOS
HIFOTECARIDS
CAatas DE
OHDORERD
BONCOS DE
DESARROLLD
Fablices
de la Nacidédn
Fablicos de
Firovinsia
COMFAnIAS
FINANCIERAS
CaJags bE
CREDRITO
SOCIEDADES DE
AHGRRDO ¥
FRESTAMD FARA
VIVIENDS

oyl

i
-
“3

B

TOTAL

EXISTENTES
1982 1983 1984 1985

197 203 203 191
2 2 = =
24 24 24 25
5 3 S 3
133 140 140 188
10 % 2 &
23 22 ol 22
3 3 3 3

1 i i 1

1 1 1 1

1 1 1 1

i 1 i 1

1 i 1 1

2 (2 £2 £

i 1 i 1

i i 1 1
111 102 87 71
74 71 48 33
2 19 13 13
413 402 360 315
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12846 1987 19868

185 172 169
z = 2
25 =Ci o4
b 5 5
e 109 104
&= 4 7
23 23 23
2 2 2
1 1 1
1 i 1
1 1 i
i 1 i
2 2 4
1 1 i
1 i 1
&4 o 39

30 e5 =2

1i
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~]

226 2567 B4

1989

0

m
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-1

244



CUADRO VITII., ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIFRD
pMimero de Casas de Entidades Financisras
{incluidas casas centrales)

CLASE DE EXISTENTES 4 FINES DE
ENTIDADR 128G 1981 1582
TOoOTAL 4588 Cpda it 47777
1. BANCOS
COMERLCIALES IR 3984 4154
— FPdblicos
= d= la Macidn =71 o973 55
= e Frovincias 1107 1128 N
= de Municipiocs &7 O 72
~ Privados
= Nacionales 1935 16482 g
= Locales de Capital
Extranjero 71 191 i8i
= Sucursales
Locales de Entidades
Extranieras i70 182 198
2. HBAMCOS DE
INVERSION 3 3 3
— Fdblicos de Frovincia i i i
— Privados Nacionales i i 1
= bocales de Capital
Extranjesro i i i
2. BANCOS
HIPOTECARIOS 532 53 Sy
4. CAJAs DE
AHDRRO 41 S0 a1
5. BAMNCGS DE
DEBARROLLO 1C 35 34
— Fdnlicos
de la Nacidn 34 34 33
- Fablicos de
Frovincia 1 i i
&. COMPANIAS
FINANTIERAS 351 3y 4 e ton’
7. LEAJAS DE
CREDITO iig 1ig T
8. SOCIEDADES DE aHORRO
Y FRESTAMO
FARA LA VIVIENDS &b 58 97
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cont.

CUADRO VIII.

ECTRUCTURA PEL SISTEMA FINANCIERD

Namero de Casas

de Entidades Financieras

{incluidas casas centrales)

CLASE DE
ENTIDAD

TOTAL
1. BEAMCGS
COMERCIALES
- Fablicos
= de la Nacidn
= da Provingias

3.

4

o

= de Municipios
= Privados

= Macionales
= Locales de
Fxtranjero
= Sucursales
iocales de Entidades
Futranjisyras
EAMNCOS DE
INVERSION
-~ Fablicos de Frovincia
- Frivados Macionaleg
— Locales oe Capital
Extranjero
EAMCOS
HIFODTECARIDS
LAJAS DE
AHORRO
BANCOS DE
DESARRGILLD
Fablicos
de la Nacidn
Fabliros de
Frovincia
COMPANTIAS
FINAKNCIERAS
CAJAS DE
LCREDITO
SOCIEDAGES DE AHORRD
¥ PRESTAMO
FARA LA VIVIENDA

Capital

EXIDTENTES & FINES

1983 1984 1985 1984

5043 SIS0 D011 4933

4437 44623 4535 4339
1786 1BOS 1378 1894
555 o5k Svy Siyg
1157 L1176 1208 1283
74 T4 e Pl
PeDE 2817 2787 2493
2B 2445 2356 23EE
181 174 174 174
1wz 198 197 197
= 3 3 a2

i 1 1 1

i 1 1 -

i i 1 1

s 1) S4 5%
e o4 S 54
25 35 i 35
34 D IS4 3

i i i i
310 270 a2aé =it
35 &4 43 39
85 47 el 29

ragina -~ 27

DE
1987

1988

47783

4475

1883
St
1270
&

2528

ni
I
I

Iors 1Y

(S
+ £

{11
ol



CUADRD IX. EVOQLUCION DEL PERSONAL OCUFADO EN FI. SISTEMA

1584

1985

1784

1987

17865

154108

149274

14489

FINANCIERD

780
TOTAL 185973
@:=~Ncos 1446140

1.a.BANCOS
FUBLIEDS

—de la Macidn
—da Frovincia
—de Municlpios

1.b.BAMNCOS
FRIVADOS

~MNacionales

-Frxtranisyos

& Al
EMTIDARES
FINANCIERAS
N BANCARIAS

~Lompadias
Financiasras

—Lajas de
Cradito

~Sociedades de
Ahorro v
Fréstamo para
la Vivienda

Fusnte: ADEBA

P

32699

43210

1E33

BOBE

1478

127G

{1987}

142075

FHSV3

31812

43376

2785

&33Oy

4687

E

14417

10714

1444

e2n hase

1aoegs

THIGL

31160

43373

3813

2504

48075

14468

1562

132547

11546

148587

BO710

314l

4508

G018

&7

L8
&
]
i
E

10

a datos del BCRA
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144988

Bi2GD

30580

46563

G047

&£3788

latiedt

BLIB0

255673

4EETE

4031

37468

399

128461

BO581

29170

47305

4106

7880

L4903

12977

2413

2h&64

238

BlABG

cR0Bo

4832%°

G271

3119
EEss
37
451



CUARRD K. DERPQSITOS BANCARIGS FOR DIVISION POLITICH

1234 1985 1784 1987 1788(*)
Capital Federal o1.,9 51,9 43 .1 G437 & &
Interior 48,5 48,1 50,9 94,1 374
Buenocs Alres 2E.b =140 23,0 2,7 14,8
Catamarca 0,2 O, 042 ) O, 0
Cérdoba Dad 5.3 5.6 &a D T,.7
Coryientes G,7 .6 O.& 0,7 0,3
Chaco o, 7 o, 58 0.8 Q.2 1,1
Ehubut 0,6 0,7 0,9 5 a5
. Entre Rios 1.5 1.7 1.7 1.7 1.0
= Formosa 0,3 0,3 0,3 0,3 O,
Jujuy S 0,5 0,4 0,5 0,3
a Fampa & 0,8 0,8 3, 5 0,5
La Riojia .8 3,2 O, o,z .1
Merdoza 2,2 &,6 2.7 2.5 1,9
Misiones 3,7 Gy s 0.6 Go b G,3
MeLuguen .6 G,8 0,5 0,7 0,5
fiic Negro 3,9 G, & .8 Q5 I.e2
Balta 0.8 0,7 0,7 3, 5 .4
San Juan 5,5 GO,6 0.4 O, & 0,5
Sart Luis O, & G, % O, 4 3,4 3,3
Hanta Cruz G, & 5,3 0.5 g & G,
Banta Fe b7 &, 8 Ta et Fal
Santiago
del Esterc Gra 5,0 0.4 3,5 L
Tierva
del Fusgo e Gyt 5,3 0,3 0,1
T um&n i.3 1.4 1,3 Lot 3,8
' Tokal 1GG, 0 10,0 1000 104,00 100,0
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CUADRO XI. FARTICIFACION DE LAS EMTIDADES FINANMUIERAS
EM LOS FRESTAMDE Y DEFOSITOS

Clase de Entidad Fines de
1978 197% 1780 1281

I. Entidades
Financieras

Bancarias 85,3 83,& §7,7 BS.3 87,1 B3,L 84,86 BHG
— Banras
Comevrciales 79,7 70,4 B1,7 75,4 78,5 V4,2 Th, 3 70,1

=Rancos
ficiales 21,7 28,1 2B,% =2
=RCocs.FPriv.

Hacionales

de Capital 20,2 18,4 21,1 17,8 g, 17,2 iB,5 17,31
=Roos.FPrriv.

Mac. Int. 17,8 14,
=Extranieros 10,4 Za

L
L
[£5}
£n
s
M
n

3,7 BF,5

.1 5.2 i4,1 11,4
.1 10,0 9,3 13,0 12,1

- Bocos. de

PBesarrollo 2.6 Z2,.B Zats Rab ) 2.9 2.8 5.3
- Boos. de

Inversidn 0,1 0.2 0,1 Ga i G, 0,1 Tyl 0,1
- Boos.

Hipotecarios 1,0 e 1.0 4,9 1.7 &, 1 2,8 i
- Cajas de

Aoy o 1,9 2. .3 &, 3,1 2.7 Sab &, 1
IT. Entidades
Financisras
Mo Bancarias 14,7 1&,4 18,3 14,7 12,9 l4,4 15,4 13,1
- Lompadias

Financieras B.6 1G,7 Pl 11,8 7,1 11,0 .8 B.4
- Cajas de

Crédito 3.6 3.7 i,2 1.4 1,6 1,9 2,7 i
-~ Boo. de Ah.

y Presg, 2.5 2.0 SR ] 1.5 2.2 1.5 2.8 2.5
Total Sistema
Financiero 10,0 100,00 100,00 100,00 100,20 100,00 100,00 100,0
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cont.

ON DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

CUADRD XI. FART
' En

ITex
£0s

FACT
FRE

Clazse de Entidad

I. Entidades
Finmancieras
BEancarias

- Bancos
Comerriales

=Bancos
Oficiales
=Erag.Friv.
Macionales
de Capital
=Rros.Priv.
Mac. Int.

=Extraniercs

— Bgos. d=
Basarrello

— Boos., do
Trvarsidan

-~ Hooms,

Hipotecarios

- Lalas ds

fAhoyyro

I. Entidades
inancicsrass
¢ Bancarias

A

- Compafias
Financieras

- L£ajas de
Cradito

— Soc. de ah.
v Fres.,

Tetal Sistema
Financliero

1782

D F
24,0 91,6
B4,7 76,5
39.% 35,9
20,9 20,5
11,9 7,3
12,0 1z,
3,14 5,1
0,0 ,2
2,1 % . b
1 4,82
=P Bab
2.8 2w
G, 7 t,2
1.5 1,8

00,0

E1aMis Y DEFOSITOS

Fings de

1983

D F

F4,7 w2,
7.6 74,3
37,9 31,8
22,0 22,4
13,0 B,5
B 14,7 11,6
258 8,6_‘1
Chg O 0,3
1ad by &
Ha e 2yb
533 ’?q@
CIS 4,8
G, 3,8
1.1 2.8
TG, 0 100,0
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1284 1985
B = ¥ F
7.1 84,9 9B,3 94,7
BS.6 TH,S 88,7 74,2
34,3 34,0 47,8 39,3
22,0 23,0 17,9 1&.4%
i2,46 Habs 10,8 8,8
13,7 11,2 12,2 7.6
2.2 e Y 1.6 R
0,0 i o,0 Gad
5.9 fy i .2 12,2
3.4 3,0 &,8 g
2,9 D 1,7 3,3
1.7 2.4 1,1 1.8
0.3 0,3 G2 f.2
0,9 =,z Oy i.3

100,00 10G,0 100,0

100, O



contk.

CUADRD XI. PARTICIPFACION DE { A4S ENTIDADES FINANCIERAD

En 105 PRESTAMOSE ¥ DEFGOSITOS

Clase de Entidad

I. Entidades
Financleras
Hancarilias

- Bancos
Comercilales

=Rancos
Ufiriales
=Hcos.Friv.
Macionales
da Capital
=Roos.Friv.
Nac. Int.
=gExfranieros

-~ Brcos. de
Desarrallo

— Boos. de
Invverrsidn

- Boas.
Hipotecarios

- Cajas de
Ahoryo

I1. Entidades
Financiaras
Mo Bancarias

— Compafias
Financieras

— Lajas de
Crédito

- Booc. de Ah.
v Pres,

Toptal Bistema
“inanciero

gy

42,7 42,4

11,4 7.8
18,5 8,9

1,7 7.1
0 0,0
S.5 14,5
2,8 2,9
2,1 2.5
1,5 1,7

TOCG, G 100,0

1787

i F
. a SE.O
PG, 3 LB, 2
38,9 2%, 4
24,7 12,9
iz, 1 DL
15,1 10,49

2.5 Fab
1,0 G, Q
1,9 17,1
2,% 3.1
2.4 =0
1.7 1,2
o, Ga i
0,5 G.6

100 . 8]

10G,0

Fines

BN 274 979 98,1

~{
4
iy
~d
-]
{
~J
m
i
-3
ne
o

0,35 Sa 2,1 1&,7

3,5 2,5 2,0 B,i
2.6 B,48 2,1 1,9
1,6 1,5 1,2 1,0
0,2 0,8 0,1 0,2

G,.B 0,9 0.8 0,7

150,0 100, 10@,& O, O
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